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Resumen de la Accidon de Calificacion

El 6 de julio de 2022, la empresa de comercio minorista con sede en México, Fomento
Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V. (FEMSA), anuncié una oferta en efectivo para
comprar todas las acciones publicas de Valora Holding AG por CHF260 por accién.
FEMSA fondeara la transaccién de hasta CHF1,100 millones con efectivo de su balance
general.

Al cierre, las expectativas de apalancamiento proforma ajustado de S&P Global Ratings
pueden ser mas de 2.0x (veces), por encima de nuestro umbral de calificacion y de la
proyeccion anterior de menos de 1.5x para el cierre de 2022 y en 2023.

El 6 de julio de 2022, S&P Global Ratings coloco las calificaciones crediticias de emisory
de emision de largo plazo en escala global de 'A-' de FEMSA en Revision Especial
(CreditWatch) con implicaciones negativas. También confirmamos nuestras
calificaciones en escala nacional -CaVal- de largo plazo de 'mxAAA'y de corto plazo de
'mxA-1+', con perspectiva estable de la empresa.

Planeamos resolver el estatus de la Revision Especial una vez que se complete la
adquisicion y hayamos realizado una evaluacion completa del perfil crediticio proforma
de FEMSA, incluido su plan de integracién, estructura de capital final, estrategia a largo

plazo y de su perfil de negocio en relacién con otros pares minoristas que calificamos, asi

como sobre la posicidn de liquidez de la empresa y su capacidad para adn pasar una
prueba de estrés en México.

Fundamento de la Accién de Calificacion

Luego de completar la adquisicién de Valora, el apalancamiento proforma de FEMSA
probablemente superara nuestro umbral para la calificacién y nuestras expectativas previas,
lo que podria llevarnos a revisar nuestra evaluacion del perfil de riesgo financiero de la
compaiiia. La colocacion de las calificaciones en Revision Especial refleja que la transaccion
financiada en efectivo por hasta CHF1,100 millones (o0 US$1,200 millones) puede aumentar el

apalancamiento proforma ajustado de S&P Global Ratings por encima de 2.0x, lo que seria mayor

al umbral de 1.5x para una calificacién 'A-'y muy por encima de nuestras expectativas anteriores
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de 1.5x para cierre de afio y de 1.4x para 2023. Entendemos que, al cierre, Valora tendra alrededor
de US$360 millones de deuda en circulacion (excluyendo arrendamientos). Aunque la adquisicion
podria impulsar las oportunidades de crecimiento de FEMSA a través de flujos de efectivo en
moneda fuerte, aun necesitamos mayor claridad y visibilidad sobre su integracion, estructura de
capital final, planes estratégicos y de inversion después de la finalizacion de la adquisicion. Por lo
tanto, una vez que tengamos mas detalles sobre la transaccion y los planes estratégicos a mas
largo plazo, determinaremos el efecto total sobre los indicadores crediticios clave de FEMSAy
revisaremos nuestra evaluacion de su perfil de riesgo financiero. Asimismo, actualizaremos
nuestra evaluacion de la liquidez y determinaremos si FEMSA aln tendra la capacidad de pasar
una prueba de estrés soberano en México, dada la nueva estructura de capital y que al cierre
desembolsara alrededor de US$1,200 millones en efectivo (de sus US$3,300 millones reportados
al cierre de marzo de 2022) para financiar la adquisicion.

FEMSA se beneficiara de una mayor escala y diversificacion del mercado final. La adquisicién
de Valora aumentara el tamafio y la presencia geografica de FEMSA en el mercado europeo de
tiendas de convenienciay servicios de alimentos. Esto se debe a que la entidad adquirida
agregara alrededor de CHF2,200 millones (aproximadamente US$2,300 millones) en ingresos y
alrededor de CHF95 millones (alrededor de US$100 millones) en EBITDA a las cifras consolidadas
de FEMSA, con base en los resultados de Valora de 2021. Sobre una base proformay
considerando cifras de 2021, estimamos que Valora representaria alrededor de 13% y 4% de los
ingresos consolidados y EBITDA ajustados de FEMSA, respectivamente, y que el mercado europeo
representard alrededor de 15% de las ventas consolidadas ajustadas de FEMSA, mientras que el
de México alrededor de 60%, el de América Latina alrededor de 15% y el de Estados Unidos
alrededor de 10%. Ademas, dado que se espera que Valora acelere la ruta de crecimiento de
FEMSA, en los préximos afios, aprovechando su conjunto de habilidades fundamentales en
tiendas de convenienciay sirviendo como una plataforma para un crecimiento adicional en el
mercado europeo de tiendas de convenienciay servicio de alimentos (foodvenience),
consideramos que podria volverse mas representativos desde una perspectiva de combinacion
geograficay de ingresos brutos.

Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

Planeamos resolver el estatus de Revision Especial una vez que se complete la adquisicion,
probablemente a finales de septiembre o principios de octubre de 2022, y una vez que hayamos
realizado una evaluacién completa del perfil crediticio pro forma de FEMSA, incluido su plan de
integracién, estructura de capital final, estrategia a largo plazo y de su perfil de negocio en
relacién con otros pares minoristas que calificamos, asi como sobre la posicion de liquidez de la
empresay su capacidad para aun pasar una prueba de estrés en México. El resultado eventual de
las calificaciones estaria supeditado a la recepcion de mas informacion sobre la adquisicion.
Podriamos bajar las calificaciones de FEMSA en al menos un nivel (notch) si esperamos que su
apalancamiento ajustado proforma se mantenga por encima de 1.5x en los préximos 24 meses.
Esto también dependera del resultado de nuestra evaluacion de otros factores, como su perfil de
riesgo de negocio, su liquidez y la calificacion por arriba del soberano.

Descripcion de laempresa

Fundada en 1890 y con sede en México, FEMSA participa en la industria de comercio minorista a
través de FEMSA Comercio, la cual tiene tres divisiones de negocio:
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— Ladivisién de tiendas de proximidad que opera las tiendas OXX0, una cadena de tiendas
de formato pequefio de amplio y rapido crecimiento en América Latina, con 20,500
tiendas a marzo de 2022;

— Ladivisién de salud que opera farmacias y operaciones relacionadas con 3,718
farmacias en Chile, Colombia, Ecuador y México, y

— Ladivision de combustibles que opera 569 gasolineras en 17 estados en México.
Indicadores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)

Indicadores crediticios ESG: E-2, S-2, G-1

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

—  Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de
2018.

— Reflejando el riesgo de subordinacion en las calificaciones de emisiones corporativas, 28
de marzo de 2018.

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

— Metodologia y supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Riesgo de la industria , 19 de noviembre de 2013.

—  Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

—  Calificaciones por arriba del soberano - Calificaciones de empresas y gobiernos:
Metodologia y Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para
empresas, 13 de noviembre de 2012.

—  Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

—  Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

—  MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional).

—  Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

— Panorama general de los indicadores crediticios ESG para el sector corporativo y de
infraestructura de América Latina, 18 de marzo de 2022.

— Analisis Econémico: Panorama econémico para América Latina en el sequndo trimestre
de 2022: Conflicto en el extranjero amplifica los riesgos internos, 28 de marzo de 2022.

— Entidades de América Latina sortearan en gran medida las consecuencias de las
sanciones a Rusia, 5 de abril de 2022.
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—  Panorama econdémico para América Latina en el tercer trimestre de 2022: Resiliente en lo
que va del afio, con condiciones mas dificiles a futuro, 27 de junio de 2022.

—  S&P Global Ratings toma varias acciones de calificacion sobre 15 empresas mexicanas
tras la baja de calificacién del soberano, 27 de marzo de 2020.

— Boletin: Adquisicion de Sigma Supply por parte de Fomento Econémico Mexicano
mejorara su plataforma de distribucién en Estados Unidos, 19 de abril de 2022.

— Analisis Detallado: Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V., 16 de abril de 2021.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinion sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la informacion sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de marzo de 2022.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisién,
prospecto de colocacidn, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compafiias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las
caracteristicas del mercado, informacion legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacion
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacion citada.

3) Lainformacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y estavigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accidn de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacion regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la ultima Accion de Calificacion Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de
Calificaciones actualizado se considero innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
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(event-driven) en las que se considera que el evento que se esté evaluando no es relevante para
correr laversion actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalta el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pagina de la entidad calificada.
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